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- CATORCE ECONOMISTAS PRONOSTICAN EL AÑO ECONOMICO 


J El tipo de cambio 
se mantiene hasta 
las elecciones pero 
hay dudas para 
después. 

W La inflación se 
mantendrá al nivel 
actual. 


Á Subirá la Bolsa. 


A Caerá el salario 
real. 


ÁSi hay 
crecimiento 
económico, será 
mucho más bajo 
que el año pasado 
y con gran 
disparidad por 
sectores. 


ÁSeguirá 
habiendo déficit 
comercial pero más 
moderado que en 
1992. 


la mejor garantia 
- pala sus negocios. 


($) hanco.- «ciudad 


A juzgar por los pronósticos de 

los catorce economistas —de 
los críticos de la política oficial co- 
mo Bocco, Machinea o Lozano pe- 
ro también de los abiertamente ca- 
vallistas como Lacoste, Santángelo 
y De Pablo— que encuestó CASH, 
el año económico que acaba de co- 
menzar será peor que 1992, en cuan- 
to al nivel de actividad y la evolución 
del salario real. Pero también todos 
coinciden en que por lo menos has- 
ta las elecciones se mantendrá la ac- 
tual cotización del dólar y que 1993 
será el tercer año consecutivo de ba- 
ja inflación. 


Si fuese cierto que los votos al Go- 
bierno crecen con el nivel de activi- 
dad, sin excepción todos comparten 
la tesis que hace 45 días lanzó Ca- 
vallo acerca de que la economía no 
va a ayudarle al Gobierno a ganar 
las elecciones. En el cuadro de aba- 
jo. se advierte que ninguno de los 
consultados prevé incrementos en el 
PBI similares al del año anterior (8 
a 9 por ciento), e incluso hay cuatro 
que vaticinan tasas nulas o negativas. 


Aun menos promisorias son las 
perspectivas para la industria. Delos 
doce que responden a la correspon- 
diente pregunta, cinco sostienen que 
el producto bruto industrial caerá, 
dos que se mantendrá sin variación, 
y los cinco que creen que aumentará 
ven incrementos inferiores al del'92. 


Pero teniendo en cuenta que una 
de las características del actual pro- 
ceso de ajuste es la gran disparidad 
de performance entre las ramas pro- 
ductivas, también se les pidió que 
identifiquen los sectores a los que les 
va a ir bien y a los que tendrán un 
mal año. Algunos de los rubros pri- 
vatizados (electricidad, telecomuni- 
caciones, petróleo y gas, agua) y la 
industria automotriz concentraron 
el optimismo de los economistas, 
mientras que las ramas productoras 
de bienes intermedios de exportación 
(petroquímica, siderurgia) y el sector 
textil fueron las más nombradas al 


Víctor Bescós 
(Ecolatina) 


Arnaldo Bocco- 


momento de pintar un horizonte 
sombrío. : 

En cambio hubo respuestas encon- 
tradas respecto de las ramas de ali- 
mentos y bebidas. Tal vez eso se ex- 
plique por el hecho de que se trata 
de bienes cuya demanda proviene 
tanto de la franja de altos ingresos 
como de los asalariados. En ese sen- 
tido conviene tener en cuenta que así 
como Bescós y Bocco sostienen que 
será un buen año para la producción 
orientada al segmento de mayor po- 


Inflación Precios Dólar al día Dólara 


(anual %) elecciones 


> 


der adquisitivo, Rodríguez Giavari- 
ni, Lozano, Machinea y Vicens creen 
que sufrirá toda aquella empresa que 
fabrique los denominados bienes- 
salario (alimentos básicos, productos 
de limpieza e higiene, etc.). 

De Pablo y Santángelo establecen 
un corte particular, dado que no co- 
rrelacionan las perspectivas a cir- 
cunstancias macroeconómicas sino 
a cuestiones propias de cada firma. 
“Va a ser el año de la micro”, dijo 
DePablo; ““mucho depende de la efi- 


ciencia individual de cada firma”, 
opinó uno de los responsables de la 
consultora MáS. 

No obstante (ver cuadro de arri- 
ba en página 3), lo que los econo- 
mistas le auguran al salario real es, 
además de desalentador para los tra- 
bajadores, poco estimulante para los 
empresarios cuya situación depende 
del consumo masivo. Solamente De 
Pablo y Lechuga piensan que el po- 
der adquisitivo del salario será algo 
mayor a fin de este año que ahora. 


CATORCE CANTAN LA PRECISA 


, Producto Bruto Producto Bruto Exportaciones Importaciones Precio del 
(anual %) Mayoristas de las fin de año interno Industrial (en millones — (en millones mtro. cuadrado 


4*.trim.'93 vs. 4 trim.'93vs.  dedólares)  dedólares) de Depto. 


4" trim. 92 42 trim. '92 
(en %) (en %) 


Menora4 Menor a 3 


dic. '93/dic. "92 
(en %) 


12.500 14,.000/14.500 0 
o 5 5 5 55 5 5 ———+—=—=—=—=—=——+—+—AAAAAA 


(Fund. Nacional). 15a18 6a8 1 05a1 0 13.000 12.000 -12a-15 
Juan C, De Pablo ó 0 =- igual que menos que 
(Contexto) . =- 5. 1 1 en 1992 en 1992 -10 
A A A A AAA A A 
Enrique Folcini 
(ex presid. BCRA) 12 4 1 =- 2 18 13.500 15.000 =- 

PIS ARE A O EI ANS AA A 2 As 
Adalberto Rodríguez 
Giavarini 1315 5a7 1 =- 0al -0,520 12.500-13.000  13.000-13.500 10 

A A E O e O E 
Javier González Fraga : 
(ex presid. BCRA) 14 8 1 1 3 =- 12.500 13.300 = 
Pedro Lacoste : 
(Alpha) 10 4 1 0,99 3 4 12.700 14.000 = 
A A A AA A A A 
Julia Lechuga 
(UADE) 13 10 1 1 4 5 9600 10.400 bajará 
A A A A A A 
Claudio Lozano 
(Idep-ATE) IS) 5 1 1,15 2 ligera caída 14.000 11.500 = 
SA A E NI AT AN E E AE E E AE A 
'José Luis Machinea . 
(Instituto UIA) 15 8 1 = -3 4 13.000 14.500 -10 
Daniel Novak 
(Cedei) 13a15 5a7 1 1 0 -24-3 12.000-12.500 12.000-13.000 . levesuba 

==> Rodolfo Santángelo : z 

(MES) 11a13 7a9 1 0.991: 2a3 0 12.300-12.700  14.000-14.400 =- 
Jorge Todesca 
(consultor) 12214 5a6 1 1 2 1 12.000-13.000  13.000-14.000 bajará 


Mario Vicens 


(Macroeconómica) 10 3as 1 = 1 - -22-3 Pe 12.500 13.000-13.500 10 


Cavallo: 13a1 


Claudio Lozano es el único 
que tiene alguna duda acerca de 
que Cavallo se mantendrá en el 
cargo hasta fin de año, ya que 
le da vida segura como ministro 
nada más que hasta las eleccio- 
nes. Los otros trece no vacila- 
ron en responder que perdura- 
rá por lo menos doce meses 
más. 

El próximo 31 de enero Ca- 
vallo cumplirá dos años como 
titular de Economía, registro 
más que modesto para un país 
del Primer Mundo pero bastan- 
te extenso-si se tiene en cuenta 
la vertiginosa rotación que hu- 
bo en Argentina en ese cargo. 
Basta recordar que en los últi- 
mos dos decenios sólo José Al- 
fredo Martínez de Hoz (abril 
*76-marzo *'81) y Juan Vital Sou- 
rrouille (febrero *85-marzo *89) 
permanecieron por un período 
más largo. 

Si la opinión ampliamente 
mayoritaria termina siendo cier- 
ta, el próximo 31 de diciembre 
Cavallo estará muy cerca de 
cumplir tres años al frente de 
esa cartera. Para superarlo a 
Sourrouille tendrá que mante- 
nerse hasta que Menem finalice 
su gestión. Y para convertirse en 
record precisará además que el 
próximo presidente lo elija co- 
mo ministro. 


De los otros doce hay dos que pro- 
nostican una situación congelada y 
diez que vaticinan caídas que van del 
2 al 25 por ciento (Lozano). 


Aunque la mayoría cree que la ba- 
lanza comercial de este año volverá 
a ser negativa, ninguno estima que 
el saldo en rojo será mayor al de 
1992 (que se calcula en alrededor de 


1500 millones de dólares) y hay quie- - 


nes como Bocco y Lozano piensan 
en un superávit. 


Novak y Todesca se distancian del 
resto enreferencia a la intervención 
del Banco Central en el mercado de 
divisas: mientras que ocho de los 
consultados piensa que volverá a ser 
un comprador neto de dólares (si 
bien no en la magnitud de 1992, año 
en que adquirió más de 6000 millo- 
nes), ellos dos pronostican que ven- 
derá más dólares que los que com- 
prará. 


Para los que confían en los pro- 
nósticos de los economistas, las ac- 
ciones (ver cuadro de abajo en pá- 
gina 3) se presentan como una bue- 
na alternativa. En cambio no surge 
una pista clara para la compraventa 
de departamentos, ya que están los 
que ven a ese mercado en alza y los 
que piensan que seguirá bajando. 


Respecto del costo de vida, de la 
evolución de precios mayoristas y de 
la tasa de interés, ninguno conjetu- 
ra nada muy diferente a lo que vie- 
ne ocurriendo en estos meses. 


Seguramente esas predicciones tie- 
nen bastante que ver con que todos 
están convencidos de que al menos 
hasta la fecha de las elecciones el dó- 
lar se mantendrá 1 a 1 con el peso. 
Sin embargo, no hubo tanta seguri- 
dad al responder sobre el tipo de 
cambio que habrá a fin de año: tres 
prefirieron callarse, Vicens dijo que 
““hay un 20 por ciento de probabili- 
dad de que después de las elecciones 
haya una pequeña corrección”, y dos 
se animaron a vaticinar devaluacio- 
nes de 15 (Lozano) o 20 (Bocco) por 
ciento. 


Como se ve, la economía de 1993 
no promete ser demasiado excitan- 
te. 


Producción de 


Marcelo Zlotogwiazda 


OZAIRALAS 


Salario real diciembre *93/ 
diciembre *92 (en %) 


Victor Bescós 0 


Arnaldo Bocco 


A.Rodríguez Giavarini -3a-5 


J. González Fraga -4 


Pedro Lacoste -3 


Julia Lechuga 1,5 


Claudio Lozano -25 


O) 


José L. Machinea - 


ELECCIONES 


A los catorce economistas encuestados se les preguntó si el resultado 
para el Gobierno de las elecciones nacionales de diputados,. que ten- 
drán lugar este año, será bueno, regular o malo. De los doce que res- 


a 


Daniel Novak - 


pondieron (Folcini y González Fraga no lo hicieron), hubo cuatro que Rodolfo Santángelo 0 

se volcaron decididamente por la primera alternativa, otros tantos que 

contestaron regular, y el tercio restante pronosticó resultados interme- 

dios. Jorge Todesca -3a-4 
Bescós, De Pablo, Lacoste y Santángelo pronosticaron un desenlace 

bueno para el Gobierno. Pero los dos últimos también coincidieron en Mario Vicens -3a:5 


que lo que ellos vaticinan como bueno será un resultado regular para 
las aspiraciones de reelección del Ejecutivo. El economista de Alpha 
sostuvo que “creo que el Gobierno obtendrá un porcentaje de votos 
que será objetivamente bueno para un cuarto año de gestión, pero que 
“no le alcanzará para seguir adelante con el proyecto de reforma cons- 
titucional y reelección”. 


Una distinción similar planteó Lozano, aunque él considera que el 
resultado objetivo será regular, degradándose a malo con la vara de 
la reelección. 


Los cuatro regulares a secas fueron presagiados por Rodríguez Gia- 
varini, Lechuga, Novak y Todesca. Bocco matizó su respuesta con un 
““regular o malo””, mientras que Vicens se sesgó hacia un “regular o 
bueno”. 


El único que dijo estar convencido de que el día electoral será un 
domingo triste para el Gobierno fue Machinea. Ese día se sabrá si el 
integrante del equipo de Sourrouille fue el único que acertó, o si, por 
el contrario, su pronóstico fue sólo una proyección de lo que le ocurrió 
al radicalismo el 6 de setiembre de 1987, a casi cuatro años de asumir. 


FINANZAS 


Tasa pasiva Compras de Indice 
de interés dólares del MerVal a 
de pesos BCRA (anuales fin de año 
promedio mensual en millones) (en 1992 
:% cerró en 426) 
Víctor Bescós - menos de 1 4000 400 a 800 
Arnaldo Bocco 1 1000 ?: 500 a 525 E 
Juan C. De Pablo 1 = = 
Enrique Folcini 1,2 =- 540 
Adalberto Rodríguez Giavarini 14a1,6 2500-3000 540 a 570 


Javier González Fraga 1,5 — = 


Pedro Lacoste 1,3 2000 _- 

Julia Lechuga 15 — = 

Claudio Lozano mayor al 1 3000 

José Luis Machinea 2,0 3000 = 4 

Daniel Novak 1,5 a 1,7 Ventas netas 500 

Rodolfo Santángelo 1,2 a 1,3 4000 sube 

Jorge Todesca = Ventas netas 

Mario Vicens menor al 1 500 a 1000 y 500 


Por Jorge Senvarzer RIADOS DE JUBILACIÓN 


En el sistema de reparto jubilatorio, quienes aportan 
ahora, sostienen a los retirados presentes, a su vez, es- 
peran cobrar en el futuro gracias:a los pagos que hará 
la próxima generación de activos. Dado que los aportes 
no alcanzan, toda la sociedad paga a través de algunos 
impuestos una parte de los haberes jubilatorios. Sin em- 
bargo, desde el Gobierno se insiste en que los jubilados 
autónomos cobran un mínimo debido a que habrían 
aportado poco en su período de actividad. 

Esa última afirmación supone que el sistema vigente 
es el de capitalización y no el de reparto. No cobran, 
dice, porque no pagaron y'no porque no hay plata; tam- 
poco cobrarían, en definitiva, aunque hubiera fondos. 
Es una tesis sombría para los trabajadores autónomos, 
se contradice con las normas y plantea una duda sobre 
el régimen actual (precisamente en proceso de cambio).. 
Plantea también una cuestión algebraica adicional. Si ella 
es correcta, debería tener alguna relación con los datos, 
queson claros. Los empleados aportan, de modo directo 
o indirecto, el 26 por ciento de su ingreso para jubilar- 
se, teóricamente, con el 82 por ciento de su salario. Apli- 
cando esos mismos coeficientes, un profesional indepen- 
diente, que después de 20 añes de trabajo aporta 117 
pesos por mes, está generando un derecho a percibir 378 
pesos mensuales cuando se júbile. Esta no es una opi- 
nión sino un resultado matemático. 

Moraleja: un número muy grande de independientes 
percibe un haber menor al que le corresponde. La ex- 
periencia del mundo real muestra, por ejemplo, que quie- 
nes pagaron su aporte en 1991 y se jubilaron en 1992 
reciben sólo 150 pesos, y se les dice que no les corres- 
ponde más. No:sólo ellos son afectados; los que apor- 
tan ahora van a sufrir en el futuro la aplicación de esos 
criterios. Es decir que los independientes de hoy reci- 
ben un mensaje práctico que tiende a disuadirlos de con- 


Carla Hills, representante comercial 


tinuar sus aportes. . (Por Javier Imíguez) Muy sor- 

Las teorías son discutibles; los hechos son concretos. prendidos por un folleto elabo- 
Auunos selos priva de jubilación. A otros, se los empuja rado por el Ministerio de Economía 
hacia la jubilación privada. Y, de ese modo, las cajas argentino para justificar las medidas 
tienen menos fondos para atender a los jubilados ac- que conformaron la devaluación en- 


tuales. Cerrando el círculo vicioso. cubierta del 28 de octubre pasado, 


funcionarios del Departamento de 
z Comercio de Estados Unidos y ase- 
sores de la representante comercial 
Carla Hills, ya le avisaron informal- 
mente a sus pares locales que solici- 
tarán explicaciones sobre varias de 


9 


las afirmaciones de ese documento. GU p 
El motivo es que los norteamerica- ustiicar que la 
nos consideran que varios de los ar- *, e PA 
z . aa E Fi 3 3 
gumentos que ahí figuran violan las  O€W aluac 10n el cubierta de 
8 


Brisa eléctrica 


Apagó la radio cuando le dijeron que la 
temperatura era de 32 grados. En Almagro 
no corría ni una gota de aire. Doña Clara de- 
cidió que era hora de tomar cartas en el asun- 
to, se calzó un viejo sombrero colorado y par- 
_tió a averiguar cuánto salía un turboventila- 
dor para poder tomar mate *“a la fresca”, A 
poco de caminar descubrió que si bien ha- 
bía muchas marcas disponibles, en tamaño 
tenía dos opciones: chico (30 centímetros de 
diámetro) y grande (50 cm.). 


reglas del comercio internacional so- d A A ] 
bre subsidios a las exportaciones es- s ado 19 ñola 
tablecidas en el GATT (Acuerdo Ge- temac onales 
neral de Aranceles y Comercio), y al- sohra oh Dar, 

gunos de los compromisos en mate- sobre SUDSIQIOS. Pel 0 

ria de subsidios que firmaron la 0OrÓ el efecto Inverso al 


Argentina y Estados Unidos en se- , “ p 
tiembre de 1991. buscado, y Estados 

Lo curioso del caso es que el fo- imidne va Stacth el 
lleto.en cuestión fue editado por la Unidos ya manifestó su 
gente de Cavallo con la intención de profesta. 
dejar en claro que los incentivos ala  ” 
exportación que se anunciaron en oc- 
tubre en el Cervantes respetan las 
normas del comercio internacional. 
Más notable aún es que ese mismo * 
folleto se contradice a sí mismo ya 
que plantea que el gobierno argenti- Ñ 
no está dispuesto a analizar todo lo 
que otros países consideren como 
violatorio de esas reglas. 

Lo cierto es que hasta ahora, ese 
documento repartido por todo el 


mundo —literalmente, puesto que... pe 
todas las embajadas extranjeras en — Siderúrgicos estadounidenses ante ex- 
portaciones argentinas en ese rubro. 


(<U] 
(34) 


= 


> 
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En el Shoping Spinetto, encontró a Louv- 
re Hogar. Allí le pidieron 89 pesos por un Ul- 
tracomb grande de rejilla giratoria y 69 por 
otro de igual marca pero tamaño menor. El 
recargo por pagar con tarjeta era de poco me- 
nos que el diez por ciento. 


En Pronto Scioli (Santa Fe y Salguero) vio 
el Alce grande a 90 pesos. Sacó la libreta y 
comparó: en luso (Santa Fe 3390) estaba a 
85, igual que en Bruckman (Santa Fe 2138): 
Enel caso del Yelmo chico también encon- 
tró diferencias de precio: mientras en Pron- 


» 


¡oli ; el país y las repr: Í - , 

leas a a 64, luso lo ofrecía a 62y : tinas en el mando. recibieron un. El folleto del Ministerio de Eco- 
E ejemplar— ha logrado lo contrario "OMÍa no sólo no justifica que el 

Buscando aparatos algo más sofisticados a lo buscado. Es difícil que eso puez MUEVO nivel de reintegros a la expor- 

le ofrecieron el Phillips chico, que además de da ser explicado por una “falla de tación no constituye un subsidio, si- 
rejilla giratoria incluye un timer para apaga- comunicación” de las autoridades "MO que encima brinda argumentos 
do automático programable. En Sell'n'sale Ed económicas, quienes presentaron el Para que los bienes argentinos sean 
(Paseo Alcorta) lo vio a 80 dólares de conta- , , folleto como una panacea frente a enunciados en los países:a los cua- 
do, en Ventura (Santa Fe 4620) a 80/pesos y z cualquier crítica. La falla está en el 1€s se exportan. La evidencia en con- 
en Frávega (Cabildo y Mendoza) 83 pesos. _propio folleto. tra más clara está en la lista de 
Producto de la apertura de la economía, le 4 El principal error se origina en la. ¡MPuestos indirectos que, según los 
ofrecieron en Bruckman un turbo importado , forma de justificar los reintegros de 2UtOres del folleto, se les restituye a 


hasta un 20 por ciento sobre el valor los exportadores. Ahí figuran los 
FOB exportado. Lo mundialmente P2g0s por cargas sociales” y los 
aceptado es que los exportadores re-  £2stos por un así llamado “costo fi- 
ciban como devolución el equivalen Manciero de los impuestos”, dos.con= 
te a los impuestos indirectos que han 
abonado en la producción de su mer- 


do de Taiwán, el Bluecross. El modelo chico 
cuesta 55 de contado y 57 con tarjeta, y el 
grande 60 y 64, según forma de pago. 


En ese mismo local curioseó otro modelo 
que podía usar todo el año, el Yelmo frío/ca- 
lor que en' pleno invierno se transforma en 


ee cadería, con el fin de que no ““expor- SOS IEA SS 

calefactor. Le pidieron 170 pesos al contado len impuestos”? > sl S S NN INN NON NN 
y 5 por ciento más si lo quería pagar con tar- : E E : NO SSA AU INS 
q pag Es habitual que los países de des- SOS ISS NSISIANS 


jeta de crédito. Acalorada de tanto caminar, 
volvió libreta en mano a su casa. Agarró el 
abanico y se preparó el primer amargo de la 
tarde. “Mañana voy a sacar cuentas a ver si 
llego a comprarme uno”, se dijo mientras so- 
ñaba que las escasas mechas se mecían con 
la brisa eléctrica del turbo. 


tino de las exportaciones argentinas 
que producen bienes similares bus- 
quer la forma de'impedir el ingreso 
a su mercado de todo aquello que 
afecte a sus empresarios. Por ejem- 
plo, denuncian la existencia de sub- 
sidios incompatibles con las normas 
comerciales, como fue el caso de los 


¡Vidrios - Colocación en obra - 
Cristales - Espejos. Taller de 
marcos = Láminas de control 
solar - Tapas de mesas. 


Perú 1411 - (1602) Florida 
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Por Jorge Schvarzer 


Brisa eléctrica 


Apagó la radio cuando le dijeron que la 
temperatura era de 32 grados. En Almagro 
no corría ni una gota de aire. Doña Clara de- 
cidió que era hora de tomar cartas en el asun- 
to, se calzó un viejo sombrero colorado y par- 
tió a averiguar cuánto salía un turboventila- 
dor para poder tomar mate ““a la fresca”, A 
poco de caminar descubrió que si bien ha- 
bía muchas marcas disponibles, en tamaño 
tenía dos opciones: chico (30 centímetros de 
diámetro) y grande (50 cm.). 


En el Shoping Spinetto, encontró a Louv- 
re Hogar. Allí le pidieron 89 pesos por un Ul- 
tracomb grande de rejilla giratoria y 69 por 
Otro de igual marca pero tamaño menor. El 
recargo por pagar con tarjeta era de poco me- 
nos que el diez por ciento. 


En Pronto Scioli (Santa Fe y Salguero) vio 
el Alce grande a 90 pesos. Sacó la libreta y 
comparó: en luso (Santa Fe 3390) estaba a 
85, igual que en Bruckman (Santa Fe 2138). 

En el caso del Yelmo chico también encon- 
tró diferencias de precio: mientras en Pron- 
to Scioli estaba a 64, luso lo ofrecía a 62 y 
Carrefour a 68. 


Buscando aparatos algo más sofisticados 
le ofrecieron el Phillips chico, que además de 
rejilla giratoria incluye un timer para apaga- 
do automático programable. En Sell'n'sale 
(Paseo Alcorta) lo vio a 80 dólares de conta- 
do, en Ventura (Santa Fe 4620) a 80 pesos y 
en Frávega (Cabildo y Mendoza) 83 pesos. 
Producto de la apertura de la economia, le 
ofrecieron en Bruckman un turbo importado 
do de Taiwán, el Bluecross. El modelo chico 
cuesta 55 de contado y 57 con tarjeta, y el 
grande 60 y 64, según forma de pago. 


En ese mismo local curioseó otro modelo 
que podía usar todo el año, el Yelmo frio/ca- 
lor que en pleno invierno se transforma en 
calefactor. Le pidieron 170 pesos al contado 
y 5 por ciento más si lo quería pagar con tar- 
jeta de crédito. Acalorada de tanto caminar, 
volvió libreta en mano a su casa. Agarró el 
abanico y se preparó el primer amargo de la 
tarde. “Mañana voy a sacar cuentas a ver si 
llego a comprarme uno”, se dijo mientras so- 
ñaba que las escasas mechas se mecían con 
la brisa eléctrica del turbo. 
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PRIVADOS DE JUBILACIÓN 


En el sistema de reparto jubilatorio, quienes aportan 
ahora, sostienen a los retirados presentes, a su vez, es- 
peran cobrar en el futuro gracias a los pagos que hará 
la próxima generación de activos. Dado que los aportes 
no alcanzan, toda la sociedad paga a través de algunos 
impuestos una parte de los haberes jubilatorios. Sin em- 
bargo, desde el Gobierno se insiste en que los jubilados 
autónomos cobran un mínimo debido a que habrían 
aportado poco en su período de actividad. 

Esa última afirmación supone que el sistema vigente 
es el de capitalización y no el de reparto. No cobran, 
dice, porque no pagaron y no porque no hay plata; tam- 
poco cobrarían, en definitiva, aunque hubiera fondos. 
Es una tesis sombría para los trabajadores autónomos, 
se contradice con las normas y plantea una duda sobre 
el régimen actual (precisamente en proceso de cambio). 
Plantea también una cuestión algebraica adicional. Si ella 
es correcta, debería tener alguna relación con los datos, 
queson claros. Los empleados aportan, de modo directo 
o indirecto, el 26 por ciento de su ingreso para jubilar- 
se, teóricamente, con el 82 por ciento de su salario. Apli- 
cando esos mismos coeficientes, un profesional indepen- 
diente, que después de 20 añes de trabajo aporta 117 
pesos por mes, está generando un derecho a percibir 378 
pesos mensuales cuando se júbile. Esta no es una opi- 
nión sino un resultado matemático. 

Moraleja: un número muy grande de independientes 
percibe un haber menor al que le corresponde. La ex- 
periencia del mundo real muestra, por ejemplo, que quie- 
nes pagaron su aporte en 199] y se jubilaron en 1992 
reciben sólo 150 pesos, y se les dice que no les corres- 
ponde más. No sólo ellos son afectados; los que apor- 
tan ahora van a sufrir en el futuro la aplicación de esos 
criterios. Es decir que los independientes de hoy reci- 


ben un mensaje práctico que tiende a disuadirlos de con- . 


tinuar sus aportes. 

Las teorías son discutibles; los hechos son concretos. 
A unos se los priva de jubilación. A otros, se los empuja 
hacia la jubilación privada. Y, de ese modo, las cajas 
tienen menos fondos para atender a los jubilados ac- 
tuales. Cerrando el círculo vicioso. 


EN EL BOLSILLO |. 


NOTJULO IN PUES 


ys 


(Por Javier Iníguez) Muy sor- 

prendidos por un folleto elabo- 
rado por el Ministerio de Economía 
argentino para justificar las medidas 
que conformaron la devaluación en- 
cubierta del 28 de octubre pasado, 
funcionarios del Departamento de 
Comercio de Estados Unidos y ase- 
sores de la representante comercial 
Carla Hills, ya le avisaron informal- 
mente a sus pares locales que solici- 
tarán explicaciones sobre varias de 
las afirmaciones de ese documento. 
El motivo es que los norteamerica- 
nos consideran que varios de los ar- 
gumentos que ahí figuran violan las 
reglas del comercio internacional so- 
bre subsidios a las exportaciones es- 
tablecidas en el GATT (Acuerdo Ge- 
neral de Aranceles y Comercio), y al- 
gunos de los compromisos en mate- 
ria de subsidios que firmaron la 
Argentina y Estados Unidos en se- 
tiembre de 1991. 

Lo curioso del caso es que el fo- 
lleto en cuestión fue editado por la 
gente de Cavallo con la intención de 
dejar en claro que los incentivos a la 
exportación que se anunciaron en oc- 
tubre en el Cervantes respetan las 
normas del comercio internacional. 
Más notable aún es que ese mismo 
folleto se contradice a sí mismo ya 
que plantea que el gobierno argenti- 
no está dispuesto a analizar todo lo 
que otros países consideren como 
violatorio de esas reglas. 

Lo cierto es que hasta ahora, ese 
documento repartido por todo el 
mundo —literalmente, puesto que 
todas las embajadas extranjeras en 
el país y las representaciones argen- 
tinas en el mundo recibieron un 
ejemplar— ha logrado lo contrario 
alo buscado. Es difícil que eso pue- 
da ser explicado por una “falla de 
comunicación” de las autoridades 
económicas, quienes presentaron el 
folleto como una panacea frente a 
Cualquier crítica. La falla está en el 
propio folleto. 

El principal error se origina en la 
forma de justificar los reintegros de 
hasta un 20 por ciento sobre el valor 
FOB exportado. Lo mundialmente 
aceptado es que los exportadores re- 
ciban como devolución el equivalen- 
te a los impuestos indirectos que han 
abonado en la producción de su mer- 
cadería, con el fin de que no ““expor- 
ten impuestos”. 

Es habitual que los países de des- 
tino de las exportaciones argentinas 
que producen bienes similares bus- 
quen la forma de impedir el ingreso 
a su mercado de todo aquello que 
afecte a sus empresarios. Por ejem- 
pto, denuncian la existencia de sub- 
sidios incompatibles con las normas 
comerciales, como fue el caso de los 


Carla Hills, representante comercial:de Estados Unidos. 


El EVO 
bl EN GM 


El Ministerio de Economía 
1 folleto para 
car que la 
evaluación encubierta de 
octubre pasado no viola 
las reglas internacionales 
sobre subsidios. Pero 
logró el efecto inverso al 
buscado, y Estados 
Unidos ya manifestó su 
protesta. 


justif 


siderúrgicos estadounidenses ante ex- 
Pportaciones argentinas en ese rubro. 

El folleto del Ministerio de Eco- 
nomía no sólo no justifica que el 
nuevo nivel de reintegros a la expor- 
tación no constituye un subsidio, si- 
no que encima brinda argumentos 
para que los bienes argentinos sean 
denunciados en los países a los cua- 
les se exportan. La evidencia en con- 
tra más clara está en la lista de 
impuestos indirectos que, según los 
autores del folleto, se les restituye a 
los exportadores. Ahí figuran los 
“pagos por cargas sociales”? y los 
gastos por un así llamado “costo fi- 
nanciero de los impuestos”, dos con 


¡íVidrios - Colocación en obra - 


Cristales - Espejos. Taller de 
marcos - Láminas de control 
solar - Tapas de mesas. 


Perú 1411 - (1602) Florida 


ceptos que las reglas internacionales 
consideran como un subsidio cuan- 
do se los reintegra. 

Lo peligroso de estos horrores es 
que sean aprovechados por empre- 
sarios o funcionarios de países des- 
tinatarios de exportaciones argenti- 
nas como una “confesión de partes”” 
para fundamentar una denuncia. 

Esta situación podría convertirse 
en un rara avis de profecía autocum- 
plida: lo que el folleto pretende evi- 
tar se concreta como consecuencia de 
la defensa que ensaya. 

Conociendo la agresividad comer- 
cial que caracteriza a los estadouni- 
denses, seguramente no transcurrirá 
demasiado tiempo hasta que aparez- 
can los **pedidos de aclaraciones” e 
incluso las “denuncias”? por subsi- 
dio. El riesgo para los exportadores 
consiste en que todo ello podría de- 
rivar en la aplicación de derechos 
compensatorios que se sumarían al 
arancel de importación que normal- 
mente paga un producto para ingre- 
sara Estados Unidos. Estos derechos 
compensatorios implican, por lo ge- 
neral, que los precios dejan de ser 
competitivos y por lo tanto se pier- 
den mercados. Además, si se de- 
muestra la violación a las normas 
comerciales, Argentina estaría dejan- 
do.de cumplir los compromisos asu- 
midos en el Entendimiento Bilateral 
firmado en setiembre de 1991, don- 
dese obligó a eliminar los subsidios 
a las exportaciones y a no adoptar 
medidas que provoquen el efecto de 
un subsidio. 

Con esta perspectiva, a los expor- 
tadores argentinos que se beneficia- 
ron con las medidas de octubre les 
convendría que en lo sucesivo el Mi- 
nisterio de Economía se abstenga de 
esmerarse en la previsión que inten- 
tó con el folleto. 


ES 


(Por Rubén Furman) Los 35,5 

millones de dólares en acciones 
destinadas a los trabajadores tras la 
privatización de las empresas telefó- 
nicas están un poquito más cerca de 
sus dueños. El martes pasado los 
funcionarios gubernamentales que 
las administraban y los sindicatos na- 
cionales del sector —encabezados 
por FOETRA— firmaron el conve- 
nio general de transferencia. Los que 
más contentos estaban eran los jefes 
sindicales dado que el contrato fir- 
mado estipuló que las acciones cons- 
tituyen un “condominio indiviso”” 
por ocho años, cuya sindicación (o 
representación colectiva) será ejerci- 
da de hecho por el gremio. 

Para unos 32 mil empleados de 
Telecom y Telefónica (y sus subsidia- 
rias Telintar y Startel), el traspaso es 
por ahora sólo una expectativa. En 
los próximos 180 días deberán com- 
pletarse las nóminas de los habilita- 
dos para ser copropietarios del pa- 
quete de acciones “clase C”” previs- 
to en la Ley de Reforma del Estado 
y en el pliego, bajo la forma de un 
Programa de Propiedad Participada 
(PPP). El acta de transferencia legi- 
timó la adscripción de los que traba- 
Jaban en las telefónicas al 10 de mar- 
zo último. También se realizará el 
cálculo de los coeficientes de parti- 
cipación de cada empleado-accionis- 
ta, según fórmulas que tienen en 
cuenta la antiguedad, la carga de fa- 
milia y las remuneraciones según ca- 
tegoría. En una segunda etapa se ele- 
girán autoridades definitivas. 

Para el sindicato, en cambio, la di- 
ferencia fue instantánea: designará 
al Comité Organizador que ya debe 
comenzar a administrar los dividen- 
dos (no repartidos) en el primer ejer- 
cicio. Según cifras estimativas, la 
cuenta depositada en el Banco Ciu- 
dad de Buenos Aires acumulará has- 
ta el segundo año más de 30 millo- 
nes de dólares. Con esos fondos, y 
hasta que se designen las autorida- 
des definitivas en asambleas societa- 
rias, el comité designado por el gre- 
mio irá gestionando el negocio, em- 
pezando por pagar la primera de las 
cinco cuotas anuales para la compra 
del paquete accionario de los traba- 
jadores. 

Como la propiedad de acciones es 
individual, la movida de los gremios 
en los últimos dos años fue garanti- 
zar la indivisibilidad del paquete (19 
millones para los empleados de Te- 
lefónica y 16,6 para los de Telecom), 
con la idea de ejercer colectivamen- 
te los derechos políticos y económi- 
cos de sus afiliados. La pieza maes- 
tra en la negociación con el Gobier- 
no —plasmada en el acta de trans- 
ferencia— fue la constitución de un 
Fondo de Garantía y Recompra, que 
permitirá ir adquiriendo las acciones 
que queden vacantes, con la idea de 
“favorecer la unidad de intereses de 
los trabajadores”. Los gremios ob- 
tuvieron el visto bueno gubernamen- 
tal aduciendo que ello evitará que 
grupos económicos o las propias li- 
cenciatarias accedan a mayores cuo- 
tas accionarias. En realidad, el me- 
canismo garantizará las limitaciones 
a la transmisibilidad de las acciones 
en los primeros ocho años. El fon- 
do se constituirá con la mitad de los 
dividendos acumulados, exceptuados 
los gastos. Hasta que se complete la 

amortización, todas las acciones que- 
darán prendadas a favor del Estado 
nacional. De tal modo, los operarios 
que en dicho plazo se retiren de las 
empresas o se jubilen, deberán ven- 
der a los restantes trabajadores sus 
partes. También la distribución de di- 
videndos estará condicionada por es- 
ta cláusula, pues se limitará al 50 por 
ciento sobrante. Es fácil imaginar 


+ Cocina, francesa y colonial 
+ Nuestros vinos nac. e imp. 
+ Espacio cálido e íntimo 

* Estacionamiento vigilado 

+ Eventos lales 

+ Cenamos de lunes a sábados 


El martes pasado se firmó 
el primero de los contratos 
de transferencia de las 
acciones 
correspondientes al 
Programa de Propiedad 
Participada. El 10 por 
ciento de la propiedad de 
las telefónicas será 
manejado por la dirigencia 
sindical. 


que haya telefónicos que esperaban 
el momento de la transferencia para 
*““hacer plata sus acciones”, que aho- 
ra verán a estas normas como una 
afectación de sus derechos indivi- 
duales. 

Contra ese argumento, los gremios 
llevan ya juntados unos 22 mil po- 
deres en que los trabajadores les de- 
legan la gestión colectiva o sindica- 
ción. El Comité Ejecutivo de Gestión 
definitivo será elegido en seis meses 


PPP 
MEDIDA SIMON 


a través de asambleas de accionistas” 
como en cualquier sociedad anóni- 
ma. Pero como éstas tendrán una es- 
tructura ascendente —desde las re- 
gionales a la federal —, y en todas 
tendrán un peso decisivo los sindica- 
tos locales a través de esos poderes, 
serán ellos los verdaderos electores 
del directorio del accionario obrero 
así como de la designación de los dos 
directores titulares en las empresas. 

Por su clara definición menemis- 
ta, la federación nacional telefónica 
fue tomada por el Gobierno como 
partenaire privilegiado. Su titular, 
Rogelio Rodríguez, rubricó el acta de 
transferencia; los gremios locales le 
han entregado unos 12 mil poderes 
de sindicación. Pero el poderoso sin- 
dicato Buenos Aires, crítico del Go- 
bierno, ha juntado unos 10 mil, lo 
que hace prever que la interna sindi- 
cal tampoco está ausente en esta fa- 
se de organización societaria. Con- 
cebido como la zanahoria para que 
los gremios no se opusieran a las pri- 
vatizaciones, el PPP puede ser sólo 
eso (el remache de un gremialismo 
dúctil) o una herramienta para de- 
mocratizar el poder económico. La 
apuesta está abierta. 


SNOIDUZLLVAR 


Tan fácil 
como pegar una 


estampil a. 


Así de fácil... ! 


Utilizar el servicio de 


ANDREANI POSTAL es sumamente 
sencillo.Se completa el sobre de 


la carta con los datos del 


destinatario y del remitente, aclarando 
los correspondientes A PS, 
illa de 


o consultar al 


tel: 28-0051 para 
saber cúal es la receptoría 


más próxima a su domicilio. 


Así de rápido... ! 


L 


Luego, se adhiere la estamp 
ANDREANI POSTAL y se deposita la 
carta en el buzón habilitado en la 
receptoría más cercana. 


Así de simple... ! 


Usted cuenta con 
receptorías 

ANDREANI POSTAL 

en todo el país. 

Podrá reconocerlas 
fácilmente por el buzón 
de Andreani instalado 


Con ANDREANI POSTAL usted 
asegura dí su correspondencia 
llegue a destino en sólo 24 hs. 


Así de seguro...! 


Contra el envío de cada pieza postal 

usted recibe un talón - comprobante 

que garantiza la certificación del 

envío y con la seguridad que sólo 
uede ofrecerle una empresa 

ider en servicios: 

ANDREANI. 


Santo Domingo 3220 - Tel.: 28-0051/0052/0053/4046/4186/4195 - 28-4199/4376/4884 - 21-4194 - Fax: 28-3939/2925 
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e Estados Unidos. 


ceptos que las reglas internacionales 
consideran como un subsidio cuan- 


Lo peligroso de estos horrores es 
¡que sean aprovechados por empre- 
¡arios o funcionarios de países des- 


as como una ““confesión de partes” 
ara fundamentar una denuncia. 
Esta situación podría convertirse 
en un rara avis de profecía autocum- 
lida: lo que el folleto pretende evi- 
tar se concreta como consecuencia de 
la defensa que ensaya. 
Í Conociendo la agresividad comer- 
cial que caracteriza a los estadouni- 
denses, seguramente no transcurrirá 
demasiado tiempo hasta que aparez- 
can los “pedidos de aclaraciones” e 
incluso las “denuncias”? por subsi- 
dio. El riesgo para los exportadores 
consiste en que todo ello podría de- 
rivar en la aplicación de derechos 
compensatorios que se sumarían al 
arancel de importación que normal- 
mente paga un producto para ingre- 
sar a Estados Unidos. Estos derechos 
compensatorios implican, por lo ge- 
neral, que los precios dejan de ser 
sompetitivos y por lo tanto se pier- 
len mercados. Además, si se de- 
nuestra la violación a las normas 
>omerciales, Argentina estaría dejan- 
lo de cumplir los compromisos asu- 
nidos en el Entendimiento Bilateral 
irmado en setiembre de 1991, don- 
le-se obligó a eliminar los subsidios 
1 las exportaciones y a no adoptar 
nedidas que provoquen el efecto de 
¡n-subsidio. 

"Con esta perspectiva, a los expor- 
adores argentinos que se beneficia- 
on con las medidas de octubre les 
onvendría que en lo sucesivo el Mi- 
isterio de Economía se abstenga de 
Smerarse en la previsión que inten- 
ó con el folleto. 


La Garita 


millones de dólares en acciones 
destinadas a los trabajadores tras la 
privatización de las empresas telefó- 
nicas están un poquito más cerca de 
sus dueños. El martes pasado los 
funcionarios gubernamentales que 
las administraban y los sindicatos na- 
cionales del sector —encabezados 
por FOETRA— firmaron el conve- 
nio general de transferencia. Los que 
más contentos estaban eran los jefes 
sindicales dado que el contrato fir- 
mado estipuló que las acciones cons- 
tituyen un “condominio indiviso”” 
por ocho años, cuya sindicación (o 
representación colectiva) será ejerci- 
da de hecho por el gremio. 

Para unos 32 mil empleados de 
Telecom y Telefónica (y sus subsidia- 
rias Telintar y Startel), el traspaso es 
por ahora sólo una expectativa. En 
los próximos 180 días deberán com- 
pletarse las nóminas de los habilita- 
dos para ser copropietarios del pa- 
quete de acciones ““clase C” previs- 
to en la Ley de Reforma del Estado 
y en el pliego, bajo la forma de un 
Programa de Propiedad Participada 
(PPP). El acta de transferencia legi- 
timó la adscripción de los que traba- 
Jaban en las telefónicas al 10 de mar- 
zo últimio. También se realizará el 
cálculo de los coeficientes de parti- 
cipación de cada empleado-accionis- 
ta, según fórmulas que tienen en 
cuenta la antigúedad, la carga de fa- 
milia y las remuneraciones según ca- 
tegoría. En una segunda etapa se ele- 
girán autoridades definitivas. 


Para el sindicato, en cambio, la di- 
ferencia fue instantánea: designará 


" ol Rubén Furman) Los 35,5 


al Comité Organizador que ya debe” 


comenzar a administrar los dividen- 
dos (no repartidos) en el primer ejer- 
cicio. Según cifras estimativas, la 
cuenta depositada en el Banco Ciu- 
dad de Buenos Aires acumulará has- 
ta el segundo año más de 30 millo- 
nes de dólares. Con esos fondos, y 
“hasta que se designen las autorida- 
des definitivas en asambleas societa- 
rias, el comité designado por el gre- 
mio irá gestionando el negocio, em- 
pezando por pagar la primera de las 
cinco cuotas anuales para la compra 
del paquete accionario de los traba- 
jadores. 

Como la propiedad de acciones es 
individual, la movida de los gremios 
en los últimos dos años fue garanti- 
zar la indivisibilidad del paquete (19 
millones para los empleados de Te- 
lefónica y 16,6 para los de Telecom), 
con la idea de ejercer colectivamen- 
te los derechos políticos y económi- 
cos de sus afiliados. La pieza maes- 
tra en la negociación con el Gobier- 
no —plasmada en el acta de trans- 
ferencia— fue la constitución de un 
Fondo de Garantía y Recompra, que 
permitirá ir adquiriendo las acciones 
que queden vacantes, con la idea de 
“favorecer la unidad de intereses de 
los trabajadores”. Los gremios ob- 
tuvieron el visto bueno gubernamen- 
tal aduciendo que ello evitará que 
grupos económicos o las propias li- 
cenciatarias accedan a mayores cuo- 
tas accionarias. En realidad, el me- 
canismo garantizará las limitaciones 
a la transmisibilidad de las acciones 
en los primeros ocho años. El fon- 
do se constituirá con la mitad de los 
dividendos acumulados, exceptuados 
los gastos. Hasta que se complete la 
amortización, todas las acciones que- 
darán prendadas a favor del Estado 
nacional. De tal modo, los Operarios 

que en dicho plazo se retiren de las 
empresas o se jubilen, deberán ven- 
der a los restantes trabajadores sus 
partes. También la distribución de di- 
videndos estará condicionada por es- 
ta cláusula, pues se limitará al 50 por 
ciento sobrante. Es fácil imaginar 


*RESTAURANT 


- Cocinamos en su mesa 

+ Cocina, francesa y colonial 
* Nuestros vinos nac. e imp. 

* Espacio cálido e íntimo 

* Estacionamiento vigilado 

e Eventos ¡ales 

* Cenamos de lunes a sábados 


PPP 
MEDIDA SINO 


El martes pasado se firmó 
el primero de los contratos 
de transferencia de las 
acciones 
correspondientes al 
Programa de Propiedad 
Participada. El 10 por 
ciento de la propiedad de 
las telefónicas será 
manejado por la dirigencia 
sindical. 


que haya telefónicos que esperaban 
el momento de la transferencia para 
“hacer plata sus acciones”, que aho- 
ra verán a estas normas como una 
afectación de sus derechos indivi- 
duales. 

Contra ese argumento, los gremios 
llevan ya juntados unos 22 mil po- 
deres en que los trabajadores les de- 
legan la gestión colectiva o sindica- 
ción. El Comité Ejecutivo de Gestión 
definitivo será elegido en seis meses 


>= 


a través de asambleas de accionistas” 
como en cualquier sociedad anóni- 
ma. Pero como éstas tendrán una es- 
tructura ascendente —desde las re- 
gionales a la federal—, y en todas 
tendrán un peso decisivo los sindica- 
tos locales a través de esos poderes, 
serán ellos los verdaderos electores 
del directorio del accionario obrero 
así como de la designación de los dos 
directores titulares en las empresas. 

Por su clara definición menemis- 
ta, la federación nacional telefónica 
fue tomada por el Gobierno como 
parieñaire privilegiado. Su titular, 
Rogelio Rodríguez, rubricó el acta de 
transferencia; los gremios locales le 
han entregado unos 12 mil poderes 
de sindicación. Pero el poderoso sin- 
dicato Buenos Aires, crítico del Go- 
bierno, ha juntado unos 10 mil, lo 
que hace prever que la interna sindi- 
cal tampoco está ausente en esta fa- 
se de organización societaria. Con- 
cebido como la zanahoria para que 
los gremios no se opusieran a las pri- 
vatizaciones, el PPP puede ser sólo 
eso (el remache de un gremialismo 
dúctil) o una herramienta para de- 
mocratizar el poder económico. La 
apuesta está abierta. 


NOIVZLINAIS 


Tan fácil... 
Como pegar una 


estampilla, 


destinatario y del remitente, aclarando 
los correspondientes códigos postales. 
Luego, se adhiere la estampilla de 


Así de fácil... ! e 
Utilizar el servicio de o consultar al 
ANDREANI POSTAL es sumamente tel: 28-0051 para 
sencillo.Se completa el sobre de saber cúal es la receptoría 
la carta con los datos del más próxima a su domicilio. 


Así de rápido... ! 


ANDREANI led se deposita la Con ANDREANI POSTAL usted 
carta en el buzón habilitado en la asegura que su correspondencia 
receptoría más cercana. llegue a destino en sólo 24 hs. 


Así de simple... ! 


Así de seguro... 


receptorías 


Usted cuenta con 


ANDREANI POSTAL 

en todo el país. 

Podrá reconocerlas 
fácilmente por el buzón 
de Andreani instalado 


Contra el envío de cada pieza postal 

usted recibe un talón - comprobante 

que garantiza la certificación del 

envío y con la seguridad que sólo 
uede ofrecerle una empresa 
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(Por Alfredo Zaiat) El año que 

acaba de irse había debutado 
con el estreno de la circulación de la 
nueva denominación monetaria, el 
peso. Este se inicia con la puesta en 
marcha de medidas monetarias que 
fomentan una mayor dolarización de 
las transacciones financieras, aunque 
Domingo Cavallo prefiera definirlas 
como una profundización de la con- 
vertibilidad. La última corrida cam- 
biaria de la segunda semana de no- 
viembre llevó a las autoridades del 
Banco Central a tomar una medida 
desesperada: igualar al dólar con el 
peso en funciones para las que la mo- 
neda local mantenía superioridad en 
el sistema financiero. 

La implementación de las medidas 
—la cuenta corriente en dólares y la 
posibilidad de integrar los encajes in- 
distintamente con pesos o dólares— 
no resultó tan rápida como la mera 
enunciación de las intenciones. Y la 
forma en que se instrumentaron esas 
iniciativas monetarias tiene su im-* 
portancia en el momento de realizar 
los pronósticos financieros para es- 
te mes. Los consultores no se ponen 
de acuerdo sobre el carácter que asu- 
mirá el escenario monetario, pues al- 
gunos consideran que seguirá tan 
duro como en diciembre y otros opi- 

“nan que el panorama estará mucho ¿ 
más despejado. 


Acciones 


Precio Variación 
(en pesos) (en porcentaje) 

Juev. Miérc. Semanal Ultimos Ultimos 

24/12 30/12 30 días 12meses 
Acindar -1,565 155 OA 310;7 -62,9 
Alpargatas 0,79 0,72 -5,9 13,4 -55,9 
Astra. 3/05 2,74 -10,2 24.0 -27,1 
Atanor 0,95 0,98 8,9 4,3 -54,4 
Bagley 6,80 6,50 -2,6 34,6 30,6 
Celulosa 0,485 0,45 -4,3 13,9 -82,9 
Comercial del Plata 6,00 5,45 -9,2 21,33 -1,1 
Siderca 0,65 0,665 4,7 25,5 -67,3 
Banco Francés 9,20 8,80 -3,8 35,4 15,4 
Banco Galicia 5,35 4,90 -7,6 25,6 76,0 A 
Garovaglio 2,20 2,30 15,0 -13,2 -79,1 > 
Indupa 0,46 0,48 14,3 14,3 -84,0 
Ipako 2,145 2,04 4,6 4.6 -77,6 
Ledesma 0,557 0,575 8,0 31,5 -71,5 
Molinos 8,30 7,60 -7,9 50,5 -26,9 
Pérez Companc 7,15 6,80 -3,3 41,5 -27,9 
Nobleza Piccardo 5,00 4,80 -1,0 13,7 -7,7 
CINA (ex Renault) 31,80 29,20 -7,3 12,7 201,0 
Telefónica 3,28 3,13 -4,3 17,0 10,7 
Telecom 3,10 2,90 -5,5 16,4 = 


Promedio bursátil 


a 


(Cotización en casas de cambio) 
Viernes anterior 


LUNES 
MARTES 
MIERCOLES 
JUEVES* 
VIERNES* 
SUBA 

* Feriado 


El Buen Inversor 


El año comienza con 


nuevas reglas de juego en 
el sistema financiero que 


profundizan la 
dolarización de la 
economía. Cuentas 


corrientes en dólares y la 
posibilidad de compensar 
encajes indistintamente en 
dólares o en pesos son los 
flamantes instrumentos 
monetarios de la City. Los 


SARQUArac un aidla 
consuiores no cointcigen 


acerca del impacto que 


esas medidas han de 
- tener en el sistema. 


0,9920 


0,9960 
1,0020 
1,0030 


+1,1% 


Diciembre 
Enero 1992 . 
Febrero .... 


Setiembre 
Octubre ... 
Noviembre .. 
Diciembre* 


18%. 


Inflación 


(en porcentajes) 


Inflación acumulada desde diciembre de 1991 a diciembre de 1992: 


Los banqueros estiman que es muy 
poco probable una corrida cambia- 
ria generada por un cambio de ex- 
pectativas de los agentes económicos. 
Pero no descartan que deban pasar 
por la ventanilla del Central para 
comprar dólares. Y esa visita al BC 
tendría su origen en dos causas: 
una, la entidad comandada por Ro- 
que Fernández permitió compensar 


- con dólares los encajes en pesos sin 


casi ninguna restricción, lo que pro- 
duciría una mayor demanda de di- 
visas; y la otra, la supuesta mayor 
liquidez en el sistema buscaría refu- 
gio en el dólar. Incluso Cavallo ya 
abrió el paraguas al adelantar que 
probablemente deberá vender mil 
millones de dólares en los dos prime- 
ros meses del año por la abundancia 
de pesos en el mercado. E 

Sin embargo, hasta hace muy po- 
co ciertos especialistas pensaban que 
las cuentas corrientes en dólares pre- 
sionarían en la plaza cambiaria debi- 
do a un masivo traspaso de los de- 
pósitos en pesos hacia la nueva ope- 
ratoria. Pero cuando los bancos em- 
pezaron a difundir los costos que 
tendrán que afrontar quienes quie- 
ran manejarse con cheques en dóla- 
res, las previsiones sobre la acepta- 


* ción de esas cuentas corrientes em- 


pezaron a ser más pesimistas. Los fi- 
nancistas opinan que en un primer 
momento sólo las grandes empresas 
estarán interesadas en la flamante al- 
ternativa financiera, y por lo tanto 
el crecimiento de esos depósitos no 
ha de ser tan vertiginoso como se es- 
timaba en primera instancia. 

Con respecto a la liquidez, los con- 
sultores consideran que el mercado 
ha de empezar el mes con las cuen- 
tas en rojo, pero que paulatinamen- 
te entrará en equilibrio. Algunos es- 
timan que para que ello ocurra el BC 
en lugar de vender deberá comprar 
500 millones de dólares durante ene- 
ro. Con ese escenario monetario, 
pronostican una tasa interbancaria 
promedio del 25 por ciento anual. 


- LA DOLARIZACIÓN A ESCENA 


Por último, pero no por eso me- 
nos importante, en el corazón de los 
financistas, las acciones prometen un 
comienzo de año a toda orquesta. En 
este caso, sin excepción, los.especia- 
listas se juegan a cotizaciones en al- 
za, aunque con un criterio muy selec- 
tivo. Todo hace suponer que los ope- 
radores bursátiles quieren tener unas 
vacaciones animadas, apuntando a 
continuar la recuperación de las pér- 
didas producidas por el semestre ne- 
gro. Tarea que, de por sí, no será na- + 
da fácil. 


La cantidad de 


$ que existen 
(en millones) 
en$ enu$s 
9972 9952 
11844 11.820 


Circ. monet. al 29/12 
Base monet. al 29/12 
Depósitos al 22/12 

Cuenta corriente 

Caja de ahorro 1273 1283 

Plazos fijos 4061 4094 
Nota: La circulación monetaria es la 
cantidad de dinero que está en 
poder del público y en los bancos. 
La base monetaria son los pesos del 
público y de los bancos más los 
depósitos de las entidades 
financieras en cuenta corriente en el 
Banco Central. Se tomó el tipo de 
cambio correspondiente a cada 
fecha. Los montos de los depósitos 
corresponden a una muestra 
realizada por el BCRA. 


1849 1864 


Jueves 
18 
2,0 


Lunes 

Plazo fijo a 7 días 1,8 

a30días 2,3 
Cajade ahorro 08 08 
Call money 29 23 
Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas. 


MTED STATES GRAMCHIEN 


91069986714 


a 


mingo 3 de enero de 1993 


Depósitos en Dólares 
Banco de la Ciudad le brinda 


lo que usted prefiere 
rentabilidad segura y garantizada. 


A e 


AR 


 ancorciudad 


xisten posibilidades de una corrida cambiaria en los 
próximos días? y 
—Estimo que superado el fin de año el dólar volverá al piso 
cambiario. En enero ya se habrá superado el efecto que se 
en la plaza cambiaria por el impuesto a los activos 
la cancelación de los préstamos 
en dólares o en pesos para disminuir su base imponible). 
2) Además, el mercado empezará a recuperar liquidez. 
—Las medidas de dolarización, como la alternativa de 
2 compensar indistintamente encajes con pesos o dólares, ¿no 
pueden presionar sobre el tipo de cambio? 

—Es cierto. Pero el escenario cambiario dependerá de la 
forma en que el Central reglaménte la posibilidad de 
compensar encajes. Aún no se saben muchas cosas de la nueva 

“operatoria. El elemento clave pasa por saber cuál será el 
porcentaje que el Central permitirá compensar con dólares 
dentro del total de efectivo mínimo en pesos. : 

a —Con este panorama, ¿cuál es la perspectiva financiera 

0) para este mes? 

a —El frente monetario debería serenarse. La tasa de interés 
“ debería ubicarse en niveles más bajos, compatibles con la 

actual evolución de la inflación. El dólar también debería 
retornar al piso de la banda. Hay que tener en cuenta de 
todos modos que la primera semana seguirá siendo complicada 
porque ha de recibir todo el arrastre de diciembre. Pero el 
resto del mes deberá estructurarse con un esquema monetario 
más lógico. Para ello el Central necesita despejar algunos 
interrogantes: cuál será la política de pases, cómo se 
implementarán los redescuentos por iliquidez, cómo se 
instrumentarán las medidas de dolarización y cuál será la 
estrategia oficial con la banda cambiaria. 

—¿La elevación del piso de la banda no favorece a los 
bancos que ahora pueden vender los dólares a 0,9980 cuando 
antes lo hacían a 0,990? 

—No. La mayoría de las entidades ya han vendido todos 
sus dólares. 

—¿Qué va a pasar con el dólar durante este año? 

—No habrá problemas en ese frente. Creo que durante el 
primer semestre no existen posibilidades de cambios en la 
política cambiaria. 

—¿Usted no se juega a qué la actual paridad se mantiene 
hasta fin del *93? . 

—Depende del resultado de las elecciones. Hasta esa fecha 
descarto, cualquier alteración del tipo de cambio. 

—¿Cómo juegan las elecciones en las decisiones de inversión 
de los operadores? 

—Son un factor muy importante. Las elecciones influirán 
sobre las expectativas de los agentes económicos. Estos 
descontarán su resultado a medida que se acerque la fecha de 
la votación. Abril será el mes en que el mercado empezará a 
jugar con el resultado: de las elecciones. E 

—¿Cómo armaría una cartera de inversión? a 

—En un portafolio para el primer trimestre colocaría en 
partes iguales plazo fijo en pesos a 30 días, acciones, BIC 5 y 
BOTE. 

—¿Qué acciones elegiría? 

—En forma muy selectiva, empresas del panel general. 

—¿Qué nivel tendrá. el MerVal a fin del *93? 

—Tanto no me juego. Para el primer trimestre, «si el 
Congreso aprueba la reforma previsional, el MerVal se ubicará 4 
en 550 puntos. Si es rechazada, quedará en los actuales niveles 
(el miércoles cerró a 426) 


A 


% 
A 


Precio Variación 
(en pesos) (en porcentaje) 
Serie Juev. Miérc. Semanal Ultimos Ultimos 
24/12 30/12 30 días 12 meses 
1984 90,60 93,00 28 19 12,2 
1987 84,00 84,30 04 23 9,1 
1989 74,00 75,70 15 46 69 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. 


Bónex en dólares * 


! Precio Variación 
ó (en porcentaje) 
Serie Juev. Miérc. Semanal Ultimos Ultimos 
24/12 30/12 30 días 12meses 
1984 92,60 93,70 1,2 3,0 11,5 
1987 84,80 84,50 -0,4 1,8 8,9 
MH 1989 75,20 - UASRA 0Le) 40 6,6 


' Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares. 
-Cortó cupón de renta y amortización. 5 


Este año, Estados Unidos po- 

drá recuperar su ilusión de li- 
derazgo económico mundial: según 
todos los pronósticos, por primera 
vez en mucho tiempo acortará dis- 
tancias con Alemania y Japón. La 
potencia norteamericana está salien- 
do del túnel recesivo a un ritmo que 
ya hizo dudar a Bill Clinton, su nue- 
vo conductor, sobre-la necesidad de 
lanzar el paquete de estímulo que 
prometió durante la campaña elec- 
toral. El país europeo, en tanto, pa- 
rece irremediablemente destinado a 
pagar las consecuencias de las altas 
tasas de interés tras el crecimiento rá- 
pido que siguió a la reunificación. Y 
la locomotora asiática continuará a 
marcha moderada tras el impacto de 
los últimos sacudones monetarios in- 
ternacionales. 

El 3,3 por ciento de crecimiento 
durante 1993 que se había previsto 
hace un año para los países industria- 
lizados fue drásticamente corregido 
a la baja. En su más reciente 
outlook, el Fondo Monetario habla 
de 3 puntos recién para 1994, mien- 


La expansión de los 
países ricos mantendrá el 
moderado ritmo del año 
recién concluido (2 por 
ciento) según previsiones 
públicas y privadas. Sólo 
EE.UU. parece haber 
iniciado su recuperación, 
mientras Japón deberá 
esforzarse por no 
desacelerar su economía 
y Alemania ya cayó en 
una franca recesión. 


| 
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Predicciones para el '93. 


tras afirma que este año la expansión 
del club de países ricos no pasará de 
2 por ciento (un ritmo similar al de 
1992). 

El informe del FMI pintó un cua- 
dro relativamente sombrío debido a: 
e el efecto deflacionario de la reduc- 
ción de la deuda acumulada duran- 
te el boom de la década del 80; 

e las elevadas tasas de interés en 
Europa motorizadas por la decisión 
de Alemania de combatir la inflación 
ante todo en su proceso de reunifi- 
cación; 

e la creciente tensión en relación con 
el comercio; 

e el persistente desorden en los mer- 
cados monetarios; 

e las señales de escaso compromiso 
con la cooperación internacional en 
los principales países industrializa- 
dos. 

Con respecto al primero de esos 
puntos, el Fondo admitió que aún no 
existen previsiones sobre hasta qué 
punto será posible reestructurar la 
déuda en los países ricos antes de que 
las compañías y los consumidores de- 
cidan si pueden volver a gastar. 
““Hasta el momento —dice el estu- 
dio difundido en vísperas de Navi- 
dad— se subestimó la dimensión del 
problema, mientras persiste el ries- 
go de que inclusive las proyecciones 
revisadas para los países más afec- 
tados sean demasiado optimistas.”” 

Donde más podrían variar las co- 
sas es en EE.UU. Según el secreta- 
rio general de la OCDE (Organiza- 
ción para la Cooperación y el Desa- 
rrollo Económico, que incluye a las 
24 naciones ricas), Jean-Claude Pa- 
ye, la recuperación comenzó en Es- 
tados Unidos y se advertirá en el res- 
to del mundo este mismo año. 

Sin embargo, el funcionario con- 
sideró necesario formular su propia 
autocrítica al revelar que dio instruc- 
ciones a sus economistas para que 
analicen por qué el organismo “se 
equivocó obstinadamente en los úl- 
timos 18 meses en sus previsiones de 
crecimiento económico”. En princi- 
pio, Paye cree que no se tuvieron ple- 
namente en cuenta las consecuencias 
de la desregulación de los mercados 
financieros. También dijo que la 
confianza no pudo ser adecuada- 
mente incluida en los modelos de 
computadores ““porque es difícil de 
prever, difícil de crear y difícil de 
destruir””. 

Al margen de las predicciones pa- 
ra el mediano plazo, en lo inmedia- 
to pesan los datos concretos de cada 
economía. La de EE.UU., por ejem- 
plo, sorprendió al mostrar en el ter- 
cer trimestre un crecimiento de 3,4 


por ciento (se esperaba que fuera del 
2,7). Y en octubre mejoró el índice 
combinado de las principales varia- 
bles (desempleo, horas trabajadas, 
demanda, etc.). Sobre la base de esas 
cifras, el FMI estimó que e' año pa- 
sado la expansión fue de 2 puntos y 
que en éste alcanzará a 3. 

En Alemania, en cambio, se regis- 
tró una caída de 1,5 por ciento en la 
producción del lado occidental en el 
tercer trimestre y el aumento de las 
quiebras redundó en mayor desem- 
pleo. Tanto el ministro de Econo- 
mía, Jiirgen Mellemann, como el 
canciller, Helmut Kohl, reconocieron 
que la situación es recesiva. A la vez 
que el respetado instituto de investi- 
gaciones IFO, de Munich, pronos- 
ticó que el sector manufacturero re- 
trocederá 3 por ciento durante 1993. 

Para el Fondo Monetario, el PBI 
de Alemania sólo crecerá 0,6 por 

¿ciento este año. Y según Heinrich 
Franke, jefe del Departamento de 
Trabajo, el total de desocupados en 
el lado occidental puede subir a 2,1 
millones y a 1,2 millones en la zona 
oriental, si se confirman pronósticos 
más pesimistas que hablan de un cre- 
cimiento cero. 

La desaceleración germana impac- 
tará fuertemente sobre la Comuni- 
dad Europea, cuya Comisión estimó 
como perspectiva de crecimiento 
conjunto entre uno y 1,5 por ciento, 
con más desempleo y un incremento 
del déficit presupuestario. Por lo 
pronto, una encuesta de la Harris 
Research para la United Parcel Ser- 
vice (una compañía de entrega de en- 
comiendas con sede en Estados Uni- 
dos) detectó que sólo dos de cada 


Director gerente del Fondo Monetario, Michel Camdessus. 
El desorden monetario y las elevadas deudas frenan la economía - 


MARCHA PAUSADA 


cinco empresarios aguardan un mejor 
desempeño de sus compañías duran- 
te 1993. 

Los ejecutivos de España, Reino 
Unido, Italia y Alemania prevén cre- 
cimientos de 1,2 por ciento o menos 
en las economías de sus países, mien- 
tras las compañías de Holanda y 
Francia son más optimistas: esperan 
una expansión de 1,9 y 1,8 por cien- 
to, respectivamente. 

En el caso de Japón, la crisis que- 
dó confirmada con la caída de 1,6 
por ciento en el PNB del tercer tri- 
mestre. La Agencia de Planeamien- 
to Económico explicó el enfriamien- 
to en gran medida porque el gasto 
público no consiguió contrabalan- 
cear la acentuada declinación de las. 
inversiones privadas y el flaco con- 
sumo. 

En ese marco un grupo de empre- 
sarios pidió al gobierno que reduzca 
los impuestos para evitar la recesión. 
De todos modos, la proyección del 
FMI no es tan sombría: tras el 1,6 
por ciento de 1992 este año saltaría 
a 2,4. z 

Fuera del mundo industrializado, 
el FMI sólo prevé vacas gordas para 
las naciones en desarrollo: 5,6 por 
ciento de expansión este año. Á su 
vez, los países de la ex Unión Sovié- 
tica continuarán declinando (un fe- 
nomenal -7,6 por ciento) mientras 
prosiguen con sus reformas rumbo 
al mercado y Europa Oriental —al- 
gunos de cuyos integrantes se en- 
cuentran más aventajados en este 
proceso— tendrá un respiro (2,1 por 
ciento de repunte, aunque concentra- 
do mayormente en Hungría y Polo- 
nia). 


- MANUEL bo... 


(Por Marcelo Zlotogwiazda) 
Lamentablemente para el Go- 
bierno, los tiempos de la economía 
no son pasibles de ser pautados. Si 
los fueran, no hay dudas de que el 
oficialismo hubiese trastocado el ca- 
lendario económico anteponiendo el 
93 al ?92, para llegar al día de los 
votos con las certezas de hace unos 
- meses en lugar de con los miedos que 
tienen depositados en el futuro. Es 
verdad (como lo demuestra el rele- 
vamiento de la nota de tapa) que es- 
te año también se inicia con grandes 
certezas: que Cavallo se mantendrá 
firme en el respetoa la Ley de Con- 
vertibilidad, que por lo tanto la in- 
flación seguirá siendo muy parecida 
a la de los últimos meses, y que no 
se repetirán ni la reactivación del se- 
gundo semestre del *91 ni, mucho 
menos, la de la primera parte del *92. 
Pero tan verdadero como lo anterior 
es que este *93 también comienza con 
un gran interrogante que recién se 
develará el domingo electoral: en un 
escenario productivo que en el me- 
jor de los casos será mediocre, ¿le al- 
canzará al Gobierno el argumento de 
la estabilidad para salir airoso en las 
urnas, o la sociedad llegará al día de 
las elecciones habiendo devaluado la 
importancia relativa de la inflación 


de su situación y lo concreto de sus 
restantes aspiraciones? 

Con la precaria lógica de que cual- 
quier cosa es mejor que el caos, no 
eran: pocos los que creían que la es- 
tabilidad en los precios constituye un 
activo político para el oficialismo 
porque la gente la contrasta con las 
hiperinflaciones pasadas. No con- 
templaban que no hay un solo tipo 
de estabilidad, ni que una de las va- 
riantes posibles es la paz de los ce- 
menterios. 


baja en comparación con la realidad 


Los resultados del informe sobre 
la pobreza que difundió Juan José 
Llach el lunes demostraron que si la 
estabilidad ha venido siendo un va- 
lor social, no lo ha sido porque sí si- 
no por sus consecuencias: la pobla- 
ción del Gran Buenos Aires que vi- 
ve por debajo de la línea de pobreza 
cayó del 47,7 por ciento en octubre 
del 89 al 20,2 por ciento en mayo del 
>92. Con esos datos no debería ha- 
ber sorprendido el resultado de las 
encuestas que marcaron un alto gra- 
do de adhesión popular a la política 
económica. 


Si bien se puede argumentar —en 
particular en la Argentina— que con 
alta inflación no hay mejora social 
posible que beneficie a las mayorías, 
hasta que alguien no cuestione con 
argumentos serios los resultados de 
ese informe, es mucho más plausible 
deducir que la adhesión popular a es- 


ta política económica ha tenido mu- . 


cho más que ver con las consecuen- 
cias de la estabilidad que con la es- 
tabilidad en sí misma. 


La digresión no en absoluto intras- 
cendente si de lo que se trata es de 
analizar, nada menos que en un año 
electoral, la perspectiva de la volun- 
tad popular ante un escenario en el 
que casi con seguridad se repetirá la 
estabilidad pero donde difícilmente 
se reproduzcan las consecuencias que 
en los primeros dos años del progra- 
ma derivaron de ella. 


La diferencia entre estabilidad a 


“secas y con reactivación cobra más 


relevancia aún si se tiene en cuenta 
la forma en la que la estabilidad se 
tradujo en beneficio para las mayo- 
rías: no fue por haber dado lugar a 
un incremento en el salario real, si- 
no porque con igual o menor sala- 
rio hubo más trabajo (en obreros 


ocupados, en turnos y en horas ex- 
tras) y por ende más ingreso. El pun- 
to clave es que 1993 promete la esta- 
bilidad pero sin aquellos adicionales: 
no se prevén mayores horas de tra- 
bajo y, encima, desde una y otra ve- 
reda (ver nota de tapa) se pronosti- 
ca una caida en el salario real. Có- 
mo reaccionará la gente a eso recién 
se sabrá el día de las elecciones. 


Mientras tanto y ante la crónica 
falta o lentitud de estadísticas con- 
fiables, el día a día continúa dando 
evidencias de que la economía se ha 
enfriado. Para los que gustan de se- 
ñales macroeconómicas, está el tras- 
cendido de que la recaudación impo- 
sitiva de diciembre volvió a caer. Pa- 
ra los que se guían por sensaciones, 
nada más elocuente que el malestar 
de los comerciantes por el nivel de 
consumo que ha habido en las fies- 
tas. Y para los que proyectan algu- 
nos hechos puntuales, el concurso 
preventivo con cesación de pagos que 
acaba de solicitar la cadena de ven- 
ta de artículos deportivos Canning 


210 es un indicio de la crisis finan- 


ciera que se cierne sobre el comercio 
minorista (según un rumor que cir- 
culó este fin de año, una de las fir- 
mas líderes en la fabricación de za- 
patillas e indumentaria deportiva 
también se presentará en concurso). 


Claro que hay otros sectores que 
están de parabienes, como el auto- 
motriz o los servicios públicos priva- 
tizados donde los adjudicatarios tie- 
nen como única dificultad al acceso 
a una cantidad de financiamiento su- 
ficiente para cumplir sus compromi- 
sos de inversión. Es natural que así 
sea: si no hubiera quienes marchan 
con viento a favor, el panorama de 
1993 sería de desastre. Y no es el 
caso. 


EL BAUL 
DE 


RECUERDOS DEL FUTURO 


Año nuevo. Con él, el rito de adivinar el futuro. Unos predicen el 
PBI, otros la posible inflación, y mezclan pronósticos con deseos. Pero 
¿cómo será nuestro hogar común, nuestro hábitat? Basándonos sim- 
plemente en que “no se torcerá el rumbo empeñado””, supongamos que 
lo comenzado continúe, y alcance su límite natural. Por ejemplo: el lí- 
mite de una industria jaqueada es su desaparición; el límite de la flexi- 
bilización laboral es la supresión del derecho laboral. El límite de una 
clase media cuesta abajo es su extinción; el límite de un gobernante que 
concentra el poder es el monarca. Es decir, una sociedad estratificada, 
sin movilidad, con una sola cabeza. Mientras la clase pobre ganará sus 
ingresos como pueda —en el mercado— el monarca y su séquito fija- 
rán sus ingresos según el presupuesto de gastos anexo a su jerarquía. 
Habrá dos clases de producciones: las de consumo popular (alimentos 
producidos domésticamente y manufacturas baratas importadas) y las 
de consumo superior. z 

Tal sociedad existió, y los escritos de los economistas que de ella se 
ocuparon nos muestran —como las fotos de las ruinas de Nazca— ves- 
tigios de lo que puede llegar a ser nuestra sociedad. Decía Cantillón 
(1755); “sólo el príncipe y los propietarios de tierras viven con'inde- 
pendencia; todas las demás clases y todos los habitantes o están con- 
tratados o son empresarios; todo en un Estado depende del arbitrio, 
los modos y maneras de vivir de los propietarios”. Para los fisiócratas, 
el gasto determinante era el del rey, el cual se basaba en los ingresos 
de sus propiedades. El gasto de la clase propietaria consistía en vesti- 
dos finos, porcelanas, cristalería, etc., fabricados en fábricas fundadas 
o promovidas por Colbert, fiel ministro de economía de Luis XIV. Nin- 
gún trabajador accedía a tales BT NEs, menós aún a la participación en 
el poder; ninguna protección social le. amparaba: de hecho era tratado, 
en el cálculo económico, al lado de las bestias de labor. El monarca, 
si se le daba la gana, podía vender cualquier parte del patrimonio del 
Estado, como la venta de Luisiana a España (1762). 

Colbert y sus sucesores aseguraron el bienestar de la aristocracia, pe- 
ro la revolución industrial estuvo tan lejos de Francia como el avión 
que llevaba a Mr. Marshall, en aquella película de Berlanga y Bardem, y 
que pasó arriba y ailá lejos de la aldea. Y aunque parezca delirio, vamos 
rumbo a tal modelo, implantado aquí a escala natural. Tal transforma- 
ción suscita la curiosidad, si no de los gobernantes del Primer Mundo, 


+ Sí de sus científicos, documentalistas y escritores. Por ello, y aunque 


no sea lo usual, rogamos porque la predicción no.se cumpla. 
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¿QUE TENDRA EL PETTY? 


Sin restricción de recursos no hay problema económico. Lo que no 


significa que el análisis económico —el estudio del problema - 


económico— haya sido siempre capaz de tratar las restricciones. Re- 
cién en el último medio siglo aprendimos a utilizar el álgebra de las res- 
tricciones (““inecuaciones””, para los matemáticos) mediante la progra- 
mación matemática. Pero los economistas antiguos las percibían. Para 
Say, por ejemplo, demanda y oferta eran cota superior e inferior del 
precio de mercado. La demanda (restricción de máxima) decrecía con el 
precio, y la oferta (restricción de mínima), crecía, creando una zona 
limitada arriba por la demanda y abajo por la oferta. 


William Pet (1623-87), considerado por algunos fundador de la cien- 
cia económica, y sin duda el economista del año en 1662, aconsejaba 
fijar por ley un salario máximo, no dejarlo a las fuerzas del mercado, 


y consideraba error otorgar salario mayor que el mínimo de subsisten- - 


cia: “la ley que fija tales salarios estará mal hecha, pues sólo debiera 


otorgar al trabajador lo preciso para vivir; si le da el doble, trabajará - 


sólo la mitad de lo que podría, y que haría si otro fuera el caso” (Trata- 
do de impuestos y contribuciones, p. 87). Sea S el salario legal y T la 
cantidad de trabajo ofrecida. La ley de Petty se expresa Sx: = constante. 


Si hay dos restricciones simultáneas, una de máxima y una de míni- 
ma (por ejemplo, la actual banda de flotación del dólar), la única posi- 
bilidad de que exista solución es que la de máxima esté arriba de la de 
mínima. En caso contrario, no hay un área común para ambas restric- 
ciones: no hay zona factible ni solución común. Es el caso actual aquí: 
una ley —la Ley de Convertibilidad— fija un máximo al salario (su va- 
lor al 1/4/91) y expresamente prohíbe ajustarlo (salvo por la ficción lla- 
mada *“productividad””). Otra ley, la Constitución (art. 14 bis) señala 
que ha de otorgarse.un “salario mínimo vital móvil”. El salario de la 
Constitución es el valor de la canasta familiar, hoy unos 1200 pesos. 
El salario de la Ley de Convertibilidad es hoy de unos 500 pesos pro- 
medio. El salario legal, pues, no debería superar los 500 ni ser inferior 
a 1200: un imposible. Pero la realidad necesariamente produce alguna 
solución: hoy, a la manera de Petty, la familia obtiene los 1200 traba- 
jando más: dos adultos, más el aporte de un menor o de un jubilado 
permiten arañar la cesta y-seguir vegetando. Sin proponérselo, como 
guiado por una mano invisible, el plan económico produce un resulta- 
do notable: que los miembros de las familias se unan para resistir a un 
enemigo común, la mishiadura. : 


ANGO 
DE DATOS 


PIZZAS 


La cadena norteamericana 
Domino's, la empresa de entre- 
ga de pizzas a domicilio más 
grande del mundo, se instalará 
E a partir del próximo mes en la 
Argentina. Por medio del siste- 
ma de franquicia establecerá su 
primer local en Martínez, y su 
titular será Bill Taylor. Este tra- ¿ 
tará de superar el escaso: desa- 
$8 rrollo que tuvo en el país su ¿ 
Ss competidora, Pizza Hut. Domi- 
$ nos vende 250 millones de piz- 
$ zas al año en todo el mundo en Y 
sus más de 5500 locales y factu- $ 


dólares con ese solo producto. 
La clave del éxito de esta cade- 
na consiste en entregar pizza a 
domicilio en sólo treinta minu- 
tos. Si superan la media hora le 
rebajarán tres pesos por pizza, 
y si arriban con la orden pasa- 
dos los cuarenta, la dejará gra- 
tis. En el mercado se estima que 
el negocio de la pizza en el país 
factura 1000 millones de dóla- 
res, ya que sólo en la Capital y 
Gran Buenos Aires existen 3700 
pizzerías. Para instalar Domi- 
no's Pizza en la Argentina, Tay- 
lor ya lleva invertidos 400.000 
dólares en el local de Martínez 
$ y aspira construir una cadena 
$ de 160 pizzerías en los próximos 

10 años. cd 


BANKING 


La petrolera estatal YPF $ 
—la joya de la abuela más co- 
diciada que aún falta vender—= 
es una de las empresas más im- 
portantes de Latinoamérica, se- 
gún el ranking elaborado por la 
revista económica Progreso. 
YPF ocupó en 1991 el cuarto lu- 
gar con una facturación de 6650 

millones de dólares, y sólo fue 
S superada por las petroleras es- 
tatales de Venezuela, México y 
Brasil. Del total de 500 compa- 
ñías relevadas, tan sólo 80 son 
argentinas. Las compañías bra- 
sileñas aparecen casi en la mi- 
tad de los lugares de la tabla, al 
ocupar 217 puestos en el lote de 
las más grandes de la región. En 
este ranking se ubicaron por pri- 
mera vez Telefónica (puesto 462 
con 1110 millones de dólares) y 
Telecom (65* lugar, con 878 mi- 
< llones). Las otras ocho empre 
sas privadas más destacadas 
fueron Shell (35% con 1300 mi- 
llones); Esso (45%, 1131); Mas- 
salin Particulares (56%, 961); 
Nobleza Piccardo (58 955); 
Cargill (84, 679); Autolatina 
(882, 664); Somisa (929, 629) y 
Sevel (puesto 94%, con una fac- 

uración de 624 millones de dó- 
lares). 


NUS 


e 


e 


ZANELLA 


o) 


S La firma dedicada a la fabri- 
S cación de motos y ciclomoto- 
res duplicó su ganancia en el 
primer trimestre del ejercicio 
92/?93 respecto del mismo pe- 
ríodo del ejercicio anterior. Su 
último balance registró una uti- 
lidad de 2 millones de pesos. 
Zanella inició la producción en Y 


doba, en la localidad de Cruz. $ 
del Eje. En esa fábrica se dedi- 
cará a producir dos vehículos $ 
Yamaha —Scooter Axis 90 y la 3 
moto DT 125—, de acuerdo con $ 
el contrato de asistencia tecno- Y 
lógica firmado con la Yamaha $ 
Motor Co. LTD. de Japón. — 3 


ra alrededor de 2400 millones de $ 


su nueva planta ubicada en Cór- Y 


